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Hrozba obchodnych vojen nahlodava apetit
spotrebitelov v eurozone

& Eurdpania ocakavaju, Ze sa ich ekonomicka si-
tuacia zhorsi. PriCinou su aj obavy z vplyvu ciel
na vyvozy do USA.

& ZhorSenie nalad by bolo vacsie, nebyt dévery
v schopnost ECB utisit' inflacné tlaky.

& Slabsia dovera v silu ekonomiky méze privodit
opatrnost’ v spotrebe. Proroctvo slabého vyvoja
sa potom méze naplnit’.

& Menova a rozpoétova politika spravidla do-
Casne reaguju na neCakané dianie, akym je aj
pnutie v oblasti svetového obchodu, v snahe
obnovit doveru.

Graf 1
Spotrebitel'ska dovera a prispevky faktorov (saldo)

Neistota okolo obchodnej politiky USA sa negativne od-
raza aj na spravani Pudi v eurozéne. Ekonomika eurozony
¢eli hrozbe nového konfliktu na poli medzinarodného ob-
chodu. Pritom sa stéle len pozvolne zotavuje z energetického
Soku, ktory priniesla vojna na Ukrajine.

Dovera spotrebitelov zacala slabnut’ uz v zavere minu-
Iého roka, aktualne sa prepadla na viac nez roéné minimum.
Dovodom su prave obavy z obchodnej vojny a jej nepriazni-
vého dopadu na zamestnanost (Graf 1). Ozivenie sukromnej
spotreby — a tym aj ekonomicky rast — preto méze byt pomal-
Sie, nez sa poévodne ocakavalo.

Spotrebu by na druhej strane mal podporit’ pokles inflacie
a uvolnenie menovej politiky. Hoci domacnosti maju o eko-
nomiku obavy, netyka sa to inflacie, ktora smeruje k dvojper-
centnému cielu. V sulade s tymto vyvojom doslo aj k poklesu
urokovych sadzieb, €¢o by malo podporit rast Uverov domac-
nostiam. ECB predpoklada, Ze miera Uspor postupne klesne,
a tym prispeje k miernemu hospodarskemu oziveniu.
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Poznamka: Analyticky rozklad faktorov, ktoré viedli k poklesu spotrebitelskej dovery poukazuje na to, Ze hlavhym dévodom bola neistota suvisiaca s obchodnou politikou

USA (Index obchodnej neistoty).
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Svet a Eurdpa pod palbou ciel z USA

USA zaciatkom aprila ohlasili zavedenie tzv. recipro¢nych
ciel, pricom na dovozy tovarov z Eurépskej unie ma platit
sadzba vo vyske 20 %. Hoci boli zakratko doCasne pozasta-
vené na dobu 90 dni, okrem nich platia osobitné clé vo vyske
25 % pre dovozy aut, ocele a hlinika, polovodiCov, farmaceu-
tickych vyrobkov, ¢i stavebného dreva.

Slaba dovera tlmi oZivovanie spotreby

Vys8ie cla prichadzaju v €ase, ked hospodarstvo eurozony
ostava zranitelné. Spotreba domacnosti, ktora predstavuje
viac ako polovicu HDP este stale trpi v désledku slabej kup-
nej sily obyvatelstva. Tu spdsobil inflacny Sok spésobeny ras-
tom cien energii a potravin po agresii Ruska voci Ukrajine

v roku 2022. Napriek rychlejSiemu rastu miezd a a poklesu in-
flacie je ozivenie spotreby domacnosti len mierne. Zatial o v
USA [udia uz svoje pandemické Uspory minuli, v eurozéne
zostavaju stale vysoké. Eurdpski spotrebitelia su opatrnejsi a
SetrnejSi vzhladom na horSiu skisenost s energetickym
$okom. Setria potom viac na horsie &asy a dopifiaju tspory,
lebo ich o €ast z nich obrala inflacia.

Dévera spotrebitelov sa zhorSuje

Spotrebitelsky apetit najnovsie opat brzdi aj slaba dovera

v buduci ekonomicky vyvoj. Nepredvidatelnost buducej ob-
chodnej politiky USA spolu s obavami o jej konfrontaénu po-
vahu viedli k narastu neistoty. TU pocituju aj spotrebitelia, ich
obavy o buducnost ekonomiky, ale aj vlastnu finanénu situa-
ciu narastli. Analyticky rozklad faktorov, ktoré viedli k poklesu
spotrebitelskej dévery poukazuje na to, Ze hlavnym dévodom
bola neistota stvisiaca s obchodnou politikou USA. Pochyb-
nosti zacali narastat uz koncom minulého roka, pred samot-
nym zavedenim ciel (Graf 1). NavySe sa zvysili obavy, Ze na-
patie v obchodnych vztahoch méze v buducnosti vyustit do
vy$Sej nezamestnanosti. Aktualne udaje z prieskumov este
naplno nezachytavaju nové oznamenia a vyhlasenia tykajuce
sa ciel a obchodu. Podla predbeznych udajov sa vSak spotre-
bitelska dovera prepadla na 14-mesacné minimum. V
prostredi, kde sa v médiach ¢asto sklonuju pojmy ako ,ob-
chodna vojna®“, &i ,spomalenie ekonomiky*, sa spotrebitelia
zvyknu spravat’ opatrnejSie.

Menova politika ECB podporuje déveru

VyraznejSiemu prepadu spotrebitel'skych nalad brani po-
merne silny pozitivny prispevok oCakavanej inflacie (Graf 1).
Aj ked spotrebitelia maju obavy o buduci vyvoj ekonomiky

a zamestnanosti, doveruju centralnej banke, Ze inflacia bude
smerovat k inflacnému cielu. Dokumentuju to aj prieskumy
ocCakavani spotrebitelov (Consumer Expectations Survey)
ohladom oCakavanej inflacie. Na rozdiel od svojich naprotiv-
kov v USA zostavaju ich inflaéné oCakavania takmer
nedotknuté (Graf 2).
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Graf 2
Inflaéné o¢kavania spotrebitelov (v %)
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Zdroj: Consumer Expectations Survey, University of Michigan, Macrobond
Dopyt po tveroch moze oslabnut

Skusenosti naznacuju, ze v €asoch, ked spotrebitelia citia
vysSiu mieru neistoty, ich zaujem o financovanie spotreby
uvermi slabne. Takymi udalostami boli napriklad finanéna
kriza z rokov 2008-2009, pandémia, ale aj zaciatok vojny na
Ukrajine (Graf 3). Po invazii sa napriklad podstatne znizili na-
kupy domacich spotrebicov, ktoré su €asto financované prave
uverovymi zdrojmi. Obavy z novych ciel a ich dopadov na
ekonomiku a zamestnanost mézu viest k podobnému sprava-
niu. Klesajuca dbvera spotrebitelov méze timit oCakavany
rast spotreby, ktory by mal byt podla marcovej predikcie ECB
hlavnym motorom ekonomického rastu.

Graf 3
Spotrebitel'ska dovera a dopyt po uveroch v eurozéne
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Zdroj: Europska komisia, ECB - BLS, Macrobond
Spotrebu podporia realne prijmy a nizsie iroky

V porovnani s obdobim po zadiatku vojny je dnes situacia od-
liSna. Vtedy bol spotrebitelsky dopyt timeny nielen prepadom
nalad, ale aj prisnou menovou politikou, ktora reagovala na
rastuce inflaéné tlaky. Inflacia odvtedy vyrazne poklesla a na-
miesto dvojcifernych drovni sa v eurozéne pohybuje mierne
nad 2 %. Jej pokles spolu s rastom miezd prispeli k obnove-
niu realnych prijmov domacnosti a aj ich zadlzenost v porov-
nani s prijmami sa znizila. V rokoch 2022 a 2023 si ludia ne-
pozi€iavali aj preto, Zze uvery boli drahé a ich uro€enie rastlo.


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/consumer_exp_survey/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202503_ecbstaff~106050a4fa.en.html#toc5

Od vtedy sa v8ak spolu s uvolnenim menovej politiky situacia
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zmenila a uroky zacali klesat. Prieskumy naznacuju, ze prave siahat’ po spotrebitelskom uvere.

BOX: SPOLU S DOVEROU DOMACNOSTI KLESA AJ ICH
PLANOVANA SPOTREBA

V poslednych mesiacoch doslo k vyraznejSiemu poklesu spotrebitel'skej dévery v eurozéne. Lu-
dia sa ¢oraz viac obavaju o svoju finanénu situaciu, ako aj vyvoj v ekonomike. V takejto situacii maju
tendenciu minat’ menej alebo odkladat nakupy. To mbéze spomalit’ celkovy rast spotreby.

Dovera sa pritom nezhorsuje len podla prieskumov Eurépskej komisie — idaje ECB rovnako po-
ukazuju na pokles dovery v nedavnych mesiacoch (Graf 4). Podla udajov z CES sice nastal vrchol
dovery o nieco skor, hlavny prepad vSak tiez zaznamenali ku koncu roka 2024. V nasledujucich mesia-
coch bol vyvoj podobny a oba prieskumy vykazovali pokles doévery. Okrem aktualneho obdobia je po-
merne Uzku previazanost badat aj na vyvoji v minulosti.

Zhorsenie spotrebitel'skej dovery, ktoré moéze byt do velkej miery sposobené turbulentnym vy-
vojom v medzinarodnom obchode, mé6ze mat’ citel'ny vplyv na ekonomiku. Podla udajov ECB ohla-
dom spotrebitefského spravania (v ramci dotaznikovej studie CES) by sucasny pokles dévery mohol
spbsobit spomalenie rastu sukromnej spotreby o priblizne 0,15 percentualneho bodu. Pre porovnanie,
sukromna spotreba rastla v minulom roku o 1 % a v tom predchadzajicom o pol percenta.

Pokles dévery pritom nastava medzi domacnostami s vysSsimi aj s nizSimi prijmami (Graf 4), me-
dzi Pud'mi s vy$sSim prijmom trocha vyraznejsie. Tieto domacnosti maju aj vysSiu uroven spotreby,
a tak by ich rastuci pesimizmus mohol mat’ na ekonomiku vaési vplyv. NavySe mensiu €ast prijmu miriaju
na nutnu spotrebu — to im umoziuje z ich spotreby ukrojit’ l[ahSie. Nalada spotrebitelov sa liSi aj podfla
veku - starSi [udia vykazovali v poslednych rokoch vo vSeobecnosti nizSiu déveru nez mladsie ro¢niky.
Bolo tomu tak nielen po¢as pandémie, ale aj poCas energetickej krizy. V poslednych mesiacoch sa roz-
diel medzi starS§imi a mladSimi respondentmi opat zvacsil — starsi fudia hodnotili svoje vyhliadky vyrazne
pesimistickejSie.

Presné a v€asné informacie o naladach v ekonomike a o€akavanych vydavkoch su doélezitou su-
cast'ou rozhodovania o menovej a fiSkalnej politike. Expanzivne opatrenia — napriklad nizSie urokové
sadzby alebo fiSkalna podpora — mézu do¢asne pomdct, a tym obnovit doveru a stabilizovat’ dopyt. Ak
sa obchodné vztahy budu zhorSovat, je potrebné, aby domaci dopyt zohral v ekonomike vacsiu ulohu.
Toho predpokladom je vSak ozivenie ekonomickej aktivity zlepSenim podnikatelského prostredia, fungo-
vania trhu prace a zvySovanim inovaéného potencialu ekonomiky.

Graf 4
Spotrebitel'ska dévera v prieskumoch ECB a EK (saldo odpovedi)
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Zdroj: EK, ECB (CES), vypocty NBS
Poznamka: Index spotrebitelskej dévery Eurdpskej komisie, ECB (CES), a spotrebitelska dévera podla CES po prijmovych kvintiloch
(hornych a dolnych 20 % respondentov).
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nizSie urokové miery su dévodom, preco ludia za&inaju opat


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/consumer_exp_survey/html/index.en.html

